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called  business  case  for  sustainable  property.    Much  of  this  relates  to  difficulty  that  has  been 
encountered  by  investors  and  developers  active within  the  commercial  property markets  to  find 
ways of embracing the sustainability agenda and  justifying any additional build costs that might be 
incurred by investing in so‐called ‘green’ buildings. In particular the key question has been: will such 














the UK,  Investment Property Databank  (IPD) are now beginning  to  track performance of a 
small  number  of  buildings  against  their  sustainability  credentials  but,  although  initially 
launched, no significant results are expected for some years.  
• Opinion was  abundant  and  formed  a  significant part of  the  study. Most of  this work has 
been undertaken by real estate consultants, and stretches from the UK, to Europe, the USA 
and Australia. Many of these surveys indicate that potential occupiers state that they would 




• There  is  a  burgeoning  body  of  theoretical  literature  that make  the  case  as  to why  there 
should be a value differential.   Often  these are based on examination of worth appraisals, 
using DCF  techniques.  The work  of  Boyd  (2005); Guertler  et  al,  (2005);  Robinson  (2005); 
Ellison and Sayce  (2006); Ellison et al  (2007); Bienert et al  (2008); Lorenz and Lutzkendorf 
(2008[a]  and  [b]);  and McNamara  (2008)  all  argue  a  value  and  sustainability  relationship 
should  be  developing.  The  merits  of  these  studies  lie  in  their  contribution  in  informing 
market players and promoting deeper understanding of sustainability related issues.  There 
is  also  an  acknowledgement  that  legislation  and  ethical  considerations  may  play  an 
increasing role moving forward. 
• Much of the literature argues that sustainable buildings are worth more to occupiers, based 
on  grounds  that  they  are more  economic  to  run  and offer better working  environments.  
Authors such as Kats (2003) and Robinson (2005) as well as RICS’s 2005 Green Value report 
point  to occupational value benefits. However any evidence  that  tenants will be willing  to 
pass on their cost savings in the way of additional rent is not proven, so the investment case 
lies in the presumption that such buildings will retain tenant attractiveness and therefore be 




• There  is, as yet,  little academic  literature on the subject; although a few major studies are 
now  coming  through  and  there  are  some  peer‐reviewed  journal  articles,  opinion  articles 
from the professional press and research reports by consultants constitute almost half the 
substantive literature. 
• Overwhelmingly  the  literature  reviewed  was  from  the  United  States  of  America  (28%) 
followed by the United Kingdom (26%) and Australia (22%) and some 70% was written for a 
practitioner, rather than scholarly audience.   
• By number, most of  the  literature addresses  the case  for a  linkage  in  theoretical  terms or 
through  the medium of  attitudinal  studies.   Very  few  empirical  studies were  available  to 
review and most major empirical work is US based.  There are no major UK empirical studies. 
• Some of the  literature, particularly that emanating from the US, refers to ‘green’ buildings; 
other authors, notably  from  the UK and Australia use  the  term  ‘sustainable’ buildings; yet 
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others  used  the  terms  inter‐changeably.  To many  authors whichever  term was  used,  the 
issue was  restricted primarily  to  environmental  concerns  and, within  this,  energy. Others 
recognise  a  fuller  range  of  social  and  environmental  considerations.  In  the  light  of  the 
definitional  issue, which  is widely acknowledged  in the  literature,  later studies tend to use 
building rating systems such as LEED and BREEAM as surrogates for a sustainable buildings 
definition. 
• The  literature predominantly  related  to office buildings, which was  to be expected as  this 
sector  has  the  most  sustainability‐rated  buildings.  However,  retail  and  leisure,  which 





business  case were  founded  on  low  additional  cost,  lower  risk  and  reputational  benefit.  
There was also a  strong view  that cost  savings  in  the hands of  the  tenant would  result  in 
rental  differentiation,  leading  in  turn  to  a  reduction  of  long‐term  risk  and  better  ‘future‐
proofing’ of investments.  The argument also turns on their ability to support investors’ and 
occupiers’ CSR policies.  
• The  review pointed  to many  surveys having been undertaken which give  credence  to  the 
view  that  that  sustainable buildings are worth more.   However,  the nature of  intention  is 
that it is just that – intention not actuality.   




There  is no substantive evidence  that points  to any  firm connection with  increased capital 
values achieved on sale.  
• Currently  further  empirical  studies  are  hampered  by  the  lack  of  agreement  as  to  what 
constitutes a  sustainable building and  the  lack of a  simple benchmark  that  remains  static 
over time. Moves towards a universal definition are beginning to be manifested and as these 
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start  to  filter down  to  the market, and as  the work of organisations  such as  IPD begin  to 
provide data on sustainable buildings, so a finer basis for analysis will emerge.  






• The  property  industry  should work  towards  the  successful  development  of  a meaningful 
index  of  sustainable  property  performance,  and  should  support  the  development  of  an 
internationally aligned and accepted rating system for buildings. 
• Further work  should be undertaken  to arrive at an  industry‐wide definition of  sustainable 
buildings which can form the framework for benchmarking individual buildings assessments 
and  thus  support  valuers  by  providing  information  which  they  can  incorporate  in  the 
preparation of valuations.   
• Further  research  should  be  undertaken  to  develop  a  deeper  understanding  of  what 
sustainability features really matter to tenants and building occupiers.  






Sustainability  is  not  a  new  concern  and modern  literature  traces  back  to  seminal works  both  of 
science, such as Carson’s Silent Spring (1962) and economics, such as Schumacher’s Small is Beautiful 
(1973),  both  of  which  challenged  conventional  wisdoms.    However,  the  mainstreaming  of 
‘sustainability’ as a triple headed concept seeking a balance between economic growth, social well‐
being  and  environmental  protection  dates  back  some  twenty  years  to  the  publication  of  the 
Brundtland report Our Common Future (1987).   The response of governments within many mature 
economies  is now clearly traceable through a range of  legislative measures at both supra‐national, 
national  and  local  levels.   Within  the UK,  for example,  government has  sought  to  implement  the 
principles behind sustainability through planning legislation and building regulations as well as social 
legislation.   However, although  sustainability as a  concept  includes both economic prosperity and 
social justice, much of the literature and indeed government and intra‐governmental responses have 
focused  on  environmental  protection  and  in  particular  issues  surrounding  energy  and,  more 
recently, carbon.    It has only been very recently, notably with  the publication of  the Stern Review 
The  Economics  of  Climate  Change  (2006)  that  a  strong  link  has  been  proposed  between 
environmental measures and economic wellbeing. 
One  corporate  response  has  been  the  rapid  growth  in  corporate  social  responsibility  (CSR)  and 
within  a  ten  year  period  the  publication  of  environmental  and  social  reports  has  become 
commonplace with public companies seeking to position themselves as responsible and responsive 
to  environmental  and  social  concerns.  Theoretically,  such  positioning  by  corporations  and 
governments  should  translate  through market mechanisms  into  increased demand  for, and hence 
premium value of, sustainable property.   
As  shown  by  Sayce  et  al.  (2007),  the  property  and  construction  industry  has  been  repeatedly 
criticised for being slow to respond to the increased focus on sustainability within a wider business 




standard  there  is  little  to  be  gained  financially  to  warrant  the  extra  expense.    Recent  evidence 
however,  suggests  that  this  is  perception  is  unwarranted  (McAllister  et  al.  2009)  and  a  better 
understanding of the opportunities that sustainable property has to offer is now being explored by a 
growing  number  of  participants  from  both  the  owner  and  occupier  groups  (All  Party  Urban 
Development Group,  2008).  Committed  parties  have  embarked  on  the  development  of  buildings 
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which display a range of environmental features and the  incidence of use of accreditation systems, 
such  as  LEED, BREEAM  and  Energy  Star has become more prevalent.    There  are now over  1,000 




will  impact business performance  in the  future.     A cross‐disciplinary  focus on sustainability within 
consultancies  is evident within  the major  real estate  consultancy, and  collectively, a  considerable 
effort  is  being  made  by  these  firms  to  track  and  raise  awareness  of  sustainability  amongst  key 
players  including  investors  and  occupiers,  developers  and  public  authorities.  (see  for  example, 
Cushman and Wakefield, 2009; Jones Lang Lasalle, 2008b) 
Within  the  investment  sector,  commentators  have  sought  to  make  the  claim  that  investing  in 
accredited or sustainable stock either does, or may, yield higher returns and other benefits  (Jones 
Lang  LaSalle, 2008b; Eichholtz et al., 2009); others have  claimed benefits  to owner‐occupiers and 
tenants based on a range of revenue saving and welfare benefit arguments (Eichholtz et al. 2008).  
Among  UK  property  investors,  the  moves  to  ‘green  portfolios’  have  started  with,  for  example 
PruPim’s setting up of an ‘improver’ fund (Mistra, 2008) and the  introduction by some  investors of 
‘green’  leases  (Hinnells et al. 2008). These measures reflect  the expectation that, moving  forward, 
sustainability issues may underpin business and investment performance.  This in turn suggests that, 
at  least  in  theory,  there  is demand  in  the marketplace  for  sustainable property.  Theoretical  links 







 The overall  aim of  the work has been  to  investigate  the  extent  to which,  if  at  all,  the  literature 
supports the contention that there is an observable link between prices achieved in the marketplace 
and the sustainability credentials of commercial properties.   By so doing, the aim  is to both  inform 
practice  as  to  the  strength  of  the  current  evidence  base,  as  revealed  through  literature,  and  to 
provide an indication of the future ‘direction of travel’ in respect of sustainability and value. 
Fundamental  to  establishing  any  link  is  the  need  to  understand  what  is  meant  by  the  term 
‘sustainable property’.    If no common understanding can be demonstrated,  then  links become, at 
best,  tenuous, but,  realistically, unproven. Within  the  literature  reviewed  below,  a  theme  that  is 
addressed  is  the understanding of  sustainable property  and  the  interaction of  this  term with  the 
legislative and  regulatory  frameworks which over  time are placing  stricter  requirements on  those 
who construct, own and occupy property.  A fundamental assumption that is reviewed through the 
literature  is  the  expectation  that  sustainable  property  will  perform  beyond  the  baseline  of 
compliance  and  that  it  will  offer  considerable  benefits  over  and  above  conventional  or  merely 
compliant  property;  also  that  it  has  the  potential  to  improve  both  business  and  investment 
performance.      Whilst  the  need  to  address  sustainability  issues  on  a  property  level  is  primarily 
founded on  links between  the performance of buildings with  regard  to energy efficiency and CO2 
emissions, other factors such as social  impact and the well‐being of users have begun to be better 
understood and are referred to within the review. 





within  their  appraisals,  it  is  unlikely  to  be  evidenced within  prices  actually  achieved. Within  the 





This  report  is  based  on  the  findings  of  a  comprehensive  search  for,  and  review  of,  publications 
relating primarily to or pertaining to the relationship between sustainability and real estate values.   
A wide  range  of  literature  has  been  considered  including  the  results  of  commissioned  academic 
peer‐reviewed  journal articles,  selected professional press  reports,  research  reports of  real estate 
consultants, and conference papers.   
The sample was  limited to publications  in English but the search was carried out on a global scale 
and represents publications  from across the world.  In terms of the scope of the  literature, articles 
primarily  concerned with  the growing Responsible Property  Investment  (RPI) movement were  for 
the main part excluded as, although the criteria of investors is germane to the nature of demand for 
real  estate,  the  primary  focus  on most  of  these  articles  is  on  emergent  investor  behaviour,  not 





not  expressly  consider  such  a  relationship  and  it  was  considered  that  the  markets  and  the 




the academic and professional communities  in order better  to ensure coverage.    In  total, out of a 
very significant number of articles collected, some 128 have been chosen for further consideration 
and analysis.  A full list of these articles is contained within the referencing and further literature at 




were  essentially  commentaries  of  empirical  studies  and  their  inclusion  could  distort  the  results. 
Instead the preference has been to rely primarily on the original research articles.   The review has, 
as  indicated above, also excluded with a  few exceptions  the  fast growing and extensive  literature 


























two of  the  largest and most comprehensive  studies  (RICS, 2005; Eichholtz et al, 2009). This could 
indicate that the matter has, until now, been of importance to those operating within the property 
market,  rather  than  being  recognised  as  being  part  of  the  wider  drive  to  change  behaviour  in 
response  to  the  sustainability debate and,  in particular,  climate  change, despite buildings being a 
major source of carbon emissions. 
Of the academic literature published there are many more conference papers than refereed journal 











In  line  with  the  growing  awareness  of  sustainability  matters,  there  is  an  expecatation  that  the 
literature  seeking  to place a value argument  in  relation  to  sustainability would  reveal an  increase 
over the period of study and this proved to be the case as demomstrated in Figure 2 below.  It was 






which  it  can  be  seen  that  the  professional  press  started  to  pick  up  on  issues  earlier,  but  the 
publication  of  peer  reviewed  Journal  articles  has  followed  later.    The  earliest  of  such  papers,  St 






In  terms of place of publication,  it  is acknowledged  that  the  sample  is potentially  skewed as only 
publications in English were considered.  Nonetheless, as demonstrated in Figure 4 below, it is clear 




Lorenz and Lutzkendorf  (2005; 2008  [a];[b];[c]);  their work  is primarily concerned with  theoretical 
modelling and intended for cross‐country application.   
The  concentration of  literature within  the US/UK/Australian  titles  is perhaps  not  surprising  given 
that  they  have  large,  sophisticated,  comparatively  transparent  and  mature  property  investment 
markets which  therefore provide  researchers  and  commentators with  access  to data  and market 
participants.   The leading role in terms of number of publications of studies from the US is worthy of 
note  given  the  then  reluctance  of  their  government  to  engage  with  some  aspects  of  the 





and  potential  impacts  being  translated  to  purchase/sale  decisions.     Whilst most  articles  did  not 
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link  between  observable  market  prices  and  sustainability  features.    However,  of  the  articles 
reviewed, only about a third (32%) had value as a key consideration within the publication, and even 
fewer were  solely  related  to  the  issue.   Therefore,  in  conducting  the  analysis,  the  research  team 
sought  to  analyse  articles  which  related  to  value  in  some  way  but  in  which  the  link  was  more 
tenuous.  In the majority of articles, the key considerations related to a range of issues, notably costs 
of development and the establishment of a wider business case. In terms of the latter, given that it is 
as  long ago as 2001  that  the  then Sustainable Construction Task Group published  the  results of a 





















Fundamental  to any analysis of a  link between  sustainability and value  is  the need  to establish a 
clear  understanding  of  what  constitutes  a  ‘sustainable’  building.    If  authors  use  the  term 
‘sustainable’  in  many  different  ways  then  analysis  becomes,  at  best,  extremely  complex  and  at 
worst, meaningless.   The  research  team  therefore  sought  to establish whether  it was possible  to 
discern a common consensus  from  the  literature, acknowledging  that  this would be  likely  to have 
changed over time.   
The term  ‘sustainable’ has many connotations and can be regarded as contested territory.   Within 
mainstream  literature  and  government  publications  it  mainly  derives  from  the  Brundtland 
definitions (Brundtland, 1987), which relates to development or to the concept of triple bottom line 
(TBL) sustainability  following  from Elkington’s work  (Elkington, 1997). All widely used business and 
government  interpretations now recognise that sustainability  is not  just a matter of environmental 
protectionism; it requires a balance between the need to conserve the natural environment with the 
requirements  for a  just  society and economic  survival,  if not growth.   Whilst  the  issue of  climate 
change  and  the  increasing  acceptance  of  man’s  role  in  exacerbating  such  change  has  been  the 
matter of much debate,  and  indeed policy and  legislation,  it  is  certainly not  the only aspect  that 
matters.   
Inevitably,  as  buildings  are  a  major  source  of  carbon  emissions,  legislation  relating  to  building 
standards  has  a  focus  on  measures  to  reduce  emissions.    However,  any  interpretation  of  a 
sustainable  building  as  being  one  that was  so  regarded  in  relation  only  to  its  emission  rating  or 
energy  use  would  be  inaccurate.  Sustainability  within  buildings  is  associated  with  a  range  of 
characteristics, which  can be  linked  to  criteria  considering  its environmental,  social and economic 
performance.  This  is  articulated most  clearly  in  the  current UK Green  Building  Council  definition 
(UKGBC, 2009, p.5); 
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‘A  sustainable  building  should  be  one  which  meets  peoples’  needs  –  as  a  home,  or  a 






rather  than  ‘sustainable’ and  in  the analysis no  single definition emerged. The  literature analysed 









For  the purposes of  the  research, of greater  importance  than  the definitional  ‘label’ given  to  the 











the  issue of energy sourcing  is more recent but potentially more  important.   As technologies have 









as Energy Star,  LEED and BREEAM.    LEED  (Leadership  in Energy and Environmental Design)  is  the 
dominant system used in the US, which considers a wider range of attributes than the name implies. 
It is used alongside Energy Star which relates solely to energy use and has a much larger database of 









All  these standards are voluntary, and cost  the owner or developer  to acquire, and  therefore  it  is 
likely that some buildings which would perform well against some or all of the criteria exist but are 
not captured by reference to a system of accreditation. These systems are also graded (for example, 
BREEAM  Good,  Very  Good,  Excellent  and,  most  recently,  Outstanding)  and  subject  to  review  of 
standards over time.  So, for example, a building that acquired the label of ‘Excellent’ under the 2006 
BREEAM  rating  would  not  necessarily  achieve  that  rating  under  the  updated  2008  standards.  
Furthermore,  all  the  major  rating  systems  have  indefinite  life  yet  they  incorporate  matters 









Notwithstanding  these constraints,  the major accreditation schemes provide  the easiest and most 
natural  surrogates  for  sustainable  buildings,  albeit  that  their  agendas  tend  to  be  focused  on 
environmental  issues  and  they  are  difficult  to  compare  internationally.  In  response  to  demand 
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BREEAM has launched geographical schemes such as BREEAM Europe which has received significant 
backing  from European developers  (Shahmanesh‐Banks, 2008)  and  an  international  rating  system 
which is adaptable to local conditions as diverse as Mauritius and the United Arab Emirates. A move 
towards  an  internationally  consistent  and  comparable  system  of  measuring  the  environmental 
impact of buildings has gathered  pace with BREEAM, LEED and Green Star signing a Memorandum 
of Understanding primarily aimed at mapping and developing common metrics to measure energy 
use  and  carbon  emissions  from  buildings.  In  addition  to  this,  BRE  Global,  Centre  Scientifique  et 
Technique du Bâtiment (CSTB) and CERTIVEA (equivalent French system) signed a Memorandum of 
Understanding  in  June  2009,  with  the  ultimate  aim  of  developing  a  single,  Pan‐European  rating 
system  (BREEAM,  2009).  As  and  when  these  programmes  develop,  international  comparability 
should improve with studies using such systems becoming more universally indicative. 
It  is perhaps for this reason that the  large‐scale empirical studies have concentrated on comparing 




be  the  same  date  for  every  building  in  the  study.    The  studies  have  also  not  been  able  to  take 
account of the fact that some non‐certified buildings may display sustainability characteristics which 
are equal, or  indeed superior, to those that do bear the  label. The possibility of this  is accepted by 
some  authors,  but  others  have  taken  a  very  simplistic  approach  in  producing  comparisons.    The 
Australian‐based  survey  by  Warren‐Myers  and  Reed  (2009)  found  that  a  very  large  majority  of 
valuers  (82%) would use an  industry rating  tool to determine sustainability within a building.   This 





Definitional  issues  remain  a  clear  and  significant barrier  to establishing  a  link between  value  and 
sustainability. The analysis considered both the use of labelling of buildings within the literature and 
the  range of  characteristics  that  lie behind  the  respective  labels.   Whilst geographical differences 
exist  between  the  terms  used  to  connote  sustainability,  it  was  found  that  there  is  little 
differentiation between what  is  implied by  the  labels green and  sustainable  in  terms of buildings, 






On  the  basis  that  where  authors  have  used  a  certification  as  a  framework,  such  as  the  recent 
empirical studies carried out by Miller et al. (2008), Fuerst and McAllister (2008) and Eichholtz et al. 
(2009)  a positive  value differentiation between  certified buildings  and non‐certified buildings has 
been found. It is noted that all these studies were of office buildings.   This suggests that there is a 
demonstrable value in obtaining a recognised certification of a building as argued by Warren‐Myers 
(2009).  However  what  has  not  been  established  is  the  link  between  additional  value  and  any 
individual  sustainability attributes of  the  sample buildings.   The possible exception  to  this  is work 








to  be  let  on  shorter‐term  leases  than  retail  and  other  commercial  assets, which means  that  the 
impact of tenant requirements  is  likely to be  felt more quickly by office  investment  landlords who 
therefore need to be very sensitive to tenant requirements.   What  is perhaps unanticipated  is the 
lack  of  literature  relating  to  retail  and  leisure  sectors  given  that,  for  these  properties,  energy 
consumption  can  often  be  extremely  high  and  that  for  retail  centres  matters  such  as  waste 
management  are  very  important,  with  many  new  centres  now  seeking  to  design  in  on‐site 






were  references  made  to  residential  property  but,  except  where  they  made  points  potentially 
transferable to commercial property, these have been excluded.  
Within  the  analysis  is  a  categorisation of  ‘other’.  This was used  for  articles  in which no property 









Value  is a word which can have many meanings and within  the  literature  it was  found  that  it was 






'The  estimated  amount  for  which  a  property  should  exchange  on  the  date  of  valuation 
between  a  willing  buyer  and  a  willing  seller  in  an  arm's‐length  transaction  after  proper 
marketing  wherein  the  parties  had  each  acted  knowledgeably,  prudently  and  without 
compulsion.' 
However, market value  is only one definition and value  in  its wider sense can reflect a number of 
characteristics which can be said to provide value, monetary or psychological, to people. In a perfect 
market,  price  in  exchange will  reflect  all  these  characteristics  accurately. However,  the  property 



















All could be argued  to provide some  level of evidence, but clearly only  the  first category provides 




Of all  the evidence collected very  few comprised  transactional studies and, apart  from small‐scale 
student work  for  example,  only  three major  studies  have  so  far  been  completed  and  published, 
although  the work by RICS  (2005) and Bowman and Willis  (2008) provide valuations of  individual 
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buildings which demonstrate  some  linkage between  value  and  ‘green’  features, predominantly  in 
Canadian, US and Australian offices.  Of the three major studies (Miller et al., 2007; 2008; Fuerst and 
McAllister, 2008; and Eichholtz et al, 2008; 2009) all are based  in  the US; all are of offices; all are 
large‐scale  and  all  claim  some  rental  value differentiation  in  respect of  accredited buildings with 
those that are not.  
Miller  et al  (2007) based  their  study on Energy  Star and  LEED  certified properties and  concluded 
from this that certified buildings perform better  in terms of   occupancy rate, rental  level and sales 
price (per sq ft), over non‐certified counterparts over the period of 2005‐2007. The early results of 
this work were analysed by Muldavin  (2008) who  concluded  that, whilst providing  significant and 
fundamental  support  to  the argument  that  sustainable buildings are more valuable,  sampling and 
methodological issues meant that the reliability of results should be carefully considered.  
Fuerst and McAllister (2008) analysed a sample of 3,600 properties from the CoStar database using a 
hedonic price  analysis.    They  found  that,  even when  controlling  for  important  rent determinants 
such as location, there was a rental premium of 11.8% for sustainable (green) buildings. Additionally, 
sale price premiums of 31% for LEED and 11% for Energy Star properties were observed. However, 
the  authors  concluded  that,  though  the  results  were  important  and  defensible,  they  could  be 
explained by the ‘hot market’ evident at the time.   
The  results of  the  study by Eichholtz et al  (2009) used a  sample approaching 10,000 buildings of 









authors of the studies are realistic  in pointing out the very preliminary nature of the  linkage.     But 
there are some wider points which are relevant: 






once  given  is  not  normally  retracted;  therefore  rating  systems  do  not  test  ongoing 
sustainability performance. 
• The  evidence  base  does  not  distinguish  between  the  various  levels  of  rating  but  only 
between rated and non‐rated buildings.  Given that all rating systems are voluntary it is likely 
that there are many buildings which would achieve high ratings, should their owners choose 
to  pay  for  accreditation.  Accordingly,  although  the  authors  have  all  sought  to  make 
adjustments  in  various ways  to  ensure  the  accuracy  and  robustness of  their  analysis,  the 





• A  true  test  of  sustainability  is  how  buildings  will  perform  over  time  and  this  will  be 
influenced by  their  continued ability  to offer  flexibility and adaptability  to  their occupiers 
and  to  give  occupier  satisfaction.    Unless  and  until  evidence  exists  that  tenants  of  such 
buildings  are  more  likely  to  renew  their  leases  and  that  the  cost  and  timing  of 
refurbishments  demonstrates  their  resilience  then  real  sustainability  will  not  have  been 
achieved.  The  findings  from  Miller  et  al.  (2008)  demonstrate  both  higher  rents  and 
occupancy rates for Energy Star and LEED certified buildings;  it  is unclear  if the evidence  in 




• The evidence adduced  relates  to  rental values; all authors  recognised  that  the number of 
capital transactions was too limited to allow for meaningful conclusions.  
The conclusion that can be drawn of the evidence from these papers  is that, within some areas  in 
the  US,  for  offices  there  is  beginning  to  emerge  defensible  and  robust  evidence  that  rental 
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differentiation  is  observable  when  LEED  or  Energy  Star  are  taken  as  surrogates  for  sustainable 
buildings.   
At the time of writing, no equivalent studies have been undertaken which consider the UK market.  It 





Investment Property Databank  (IPD), commissioned by  the  Investment Property Forum  (IPF), have 
begun  to  create  a  financial  performance  index  for more  sustainable  properties,  the  ISPI  (IPD/IPF 
Sustainable Property  Index). Based on a  simplified version of  the  framework developed by Ellison 
and Sayce (2006), the work  is therefore not directly  linked to a rating system such as BREEAM, but 
rather  seeks  to  track  the  performance  of  a  small  set  of  properties.  For  these,  the  individual 
sustainability attributes which have a more pertinent  impact have been  identified and whilst  initial 





Opinion  studies  formed  a  significant  part  of  the  evidence  base  collected.  They  can  be  sub‐
categorised into those that are author opinions, based on literature or market experience and those 
based  on  surveys.    The  articles  based  on  surveys  have  primarily  been  carried  out  by  real  estate 
consultancies, notably AtisReal, Cushman and Wakefield, GVAGrimley and Jones Lang LaSalle, all of 
whom regularly conduct surveys to gauge market sentiment.    
A  firm  commitment  to  sustainability  amongst  investors  operating  in  the  UK  market  was 
demonstrated in 2007 by GVA Grimley (GVA Grimley 2007[b]). However the same survey suggested 
that only a small percentage of investors were seeking to quantify this in any way.   
Bowman  and  Wills  (2008),  in  their  large‐scale  theoretical  study  based  in  Australia,  included  the 
results of a small survey of some 19 people which provided no evidence as to increased values but a 








A  survey  of  investor  attitudes  conducted  in New  Zealand  (Myers  et  al,  2008)  comes  to  a  similar 
conclusion  to  that expressed previously by Pivo and McNamara  (2005), namely  that  investors will 





buildings which were LEED, BREEAM or equivalent rated.   No  indication as to the  level of the  label 







given  prevailing market  conditions.    Support  for  the  view  that  sustainability  is  still  important  to 
businesses  is  evident  in  the  Cushman  and  Wakefield  survey  of  European  landlords  and  tenants 
(Cushman  and  Wakefield,  2009).    Despite  a  changing  marketplace,  40%  of  respondents  who 
participated  in  this  survey  stated  that  they  focus more on  sustainability now  than a year ago and 
39% of tenants and 44% of landlords report that they would pay a premium to lease or purchase an 








In work conducted  for the  IPF by Dixon et al  (2009), a survey of 50 companies  in the UK who had 
recently entered into new leases of office premises was carried out in order to establish the criteria 
on which  they had  selected  their premises.   The  findings  indicated  that  sustainability, although a 
desired  factor, was  still  of  a  lower  order  of  significance when  compared  to  traditional  selection 
criteria.  These  findings  confirm  those  of  Knight  Frank  (2008)  that  office  occupiers within  London 
were  placing  low  importance  on  energy  efficiency  and,  by  implication,  sustainability  features.  
However, as this survey was related to new buildings all of which now are built to high standards it is 
possible that energy efficiency is seen as a ‘de facto’ position.  
The  surveys  therefore collectively point  to  sustainability being a desirable  feature  for which  some 
say they will pay extra, but where, when tested in terms of actual behaviour as by Dixon et al (2009) 
may not actually put their  intentions  into practice.   From the  investor viewpoint, there  is  interest, 
increasing knowledge and a perception that they will out‐perform moving forward. In reaching this 
conclusion, the state of the market has always to be taken into account.  Where there is a shortage 
of property within any particular sub‐market occupiers will  rely on normal criteria; where  there  is 
choice, the indication from these studies is that occupiers may well exercise it in favour of accredited 
stock, or,  if the findings of AtisReal  (2008) hold, the differentiation will be between those that are 
‘truly’  sustainable  across  the  so‐called  ‘triple  bottom  line’  rather  than  those which  display  green 
credentials.  
The other  form of opinion work relates  to  those articles which are short papers and press articles 
which stem from a single or group expert opinion, based on other documentary evidence.  These do 




































the  valuation  community.    Several  authors  have  demonstrated  that  it  is  possible  to  reflect 
sustainability  in  the methods used by valuers.   Sayce et al  (2007), Boyd  (2005) and De Francesco 
(2008) all explore the use of DCF techniques to reflect sustainability features.  These studies serve to 





for which,  they  argue,  is  now  irrefutable  in  terms  of physical performance. Guertler  et  al  (2005) 
support  this  by  suggesting  that  valuation  professionals  should  look  to  convey  information  on 
sustainability  in  this case  low energy, onto  the market  in order  to  reflect and  foster  the emerging 
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market.   Lowe and Chappell  (2007) recognise  that  the relative  infancy of sustainable buildings will 
require valuers  to rely  far more on  their  training and  their acquired detailed understanding of  the 
individual  property  being  valued  and  its  specific  sustainability  features  rather  than  on  a  body  of 
transactions and standard assumptions. The authors also highlight the need for clients and valuers to 
work collaboratively and collectively to improve the appraisal process. Similarly, Reed and Wilkinson 
(2008)  argue  that  valuers  have  a  critical  role  to  play  in  influencing  the market  and  for  this  they 
require a greater  level of knowledge of  sustainability  issues, a matter  that RICS  is now  seeking  to 
address.  
The  theoretical  case  is  primarily  that  sustainable  buildings  will  maintain  occupier  attractiveness 
moving  forward  and  that,  in  time,  it will be occupational demand  that  leads  to differentiation  in 
rental  values  and,  as  a  consequence,  capital  value. Over  time  such  properties will  be  lower  risk 
investments  and  be  differentiated  by  rent  and  yield  from  stock  which  is  not  so  ‘future‐proof’. 
Whereas anecdotal and perception studies (e.g. Jones Lang LaSalle, 2008) indicate that this will take 
the  form of rental premiums being achieved, other authors  (Ellison et al., 2007; McNamara, 2008) 
take  the view  that buildings which  lack  sustainability  features will begin  to  lag behind  in  terms of 
rental  growth  and  this will ultimately  lead  to  adverse  yield movements  (DTZ, 2007). Additionally, 
theoretical studies often take the view that stock lacking sustainability features will require investors 
to expend  further capital  in order  in order  to reposition assets within  the market  (DTZ, 2007) and 
undertake more  frequent and costly  refurbishments  (see  for example GVA Grimley, 2007[a]),  thus 
increasing the rate of depreciation. 
These arguments again  come back  to  the  issue of defining  sustainable buildings;  in particular  the 
ability  to predict with accuracy which  ‘green’ or  sustainable  features will be  important  in moving 
forward.  Only a few years ago, the literature pointed heavily to a weighting on energy efficiency and 
the terminology was dominated by talk of ‘green’ buildings.  Indeed, the transactional evidence has 
been  focused  on  ‘green’.    More  recently,  however,  particularly  as  the  literature  in  relation  to 
Responsible  Property  Investment  is  beginning  to  develop  (see  for  example,  Pivo  and McNamara, 
2005; Pivo, 2008; McNamara, 2008; Grasskempe, 2008) the agenda is beginning to change.  
If the value  link which  is beginning  to emerge  for some  localised submarkets, as evidenced by the 







investment  decision.    As  they  are  fundamentally  concerned  with  performance  moving  forward, 
considerations  of  risk  to  future  income  flow,  depreciation,  and  future  saleability  are  critical.  
Collectively  these  factors  can  be  considered  those  that  which  will  ‘future  proof’  an  investment 
(Ellison et al.; 2007; DTZ, 2007; Bowman and Wilkinson, 2008).  Within the literature, several authors 
have addressed these concerns theoretically, (De Francesco, 2008; Reed and Wilkinson, 2005; Lorenz 
and  Lutzkendorf,  2008  [a])  whilst  perception  surveys  (for  example  Keeping,  2002;  GVA  Grimley, 
2007b) highlight  that  the attractions of  sustainable buildings are  that  they are  less  likely  to  suffer 
voids and premature obsolescence.   Whilst  such  factors are,  for  the most part, not argued  to be 
resulting in a price differential at the moment, they are all given as reasons why this will occur in the 
future,  especially  as  legislative  regimes  place  increasingly  stringent  environmental  performance 
criteria into effect (Jones Lang LaSalle, 2006[b]).   
Two other  investment reasons  in  favour of sustainable buildings can be  found  from  the  literature. 
One  relates  to  ethical  or  social  motivations  (Jayne  and  Skerratt,  2003)  and  the  concept  of  the 
universal  investor  (Pivo and McNamara, 2005); the other rests on the ease with which  it might be 
able to raise purchase finance for such buildings.  Whilst the first argument is related to the growth 
of responsible property  investment, the other  is not.   Rose (2005), writing  in relation to residential 
development, argues  that  ‘green buildings’ are easier  to  finance and  that  lenders are prepared  to 






In  summary,  transactional  evidence  is  beginning  to  emerge  in  some  parts  of  the US  that  rental 
differentiation  is  observable  between  accredited  and  non‐accredited  prime  office  stock.  But  the 
transactional base  is very small, and the authors acknowledge  that there were  limitations on their 
findings.  This transaction base is supported by some valuation and appraisal studies based on expert 
evidence.  Apart from this, a significant body of theoretical work which rationalises how the markets 




evidence,  Clark’s  conclusion  (Clark,  2007)  that  “value  is  not  yet  seen…it  is  the  biggest  block  to 
sustainability” is still valid on the balance of published evidence.   



















of occupier health  and wellbeing  is  an  important  concern  for  employers,  in particular  those who 
have in place and wish to act upon a CSR policy.  It follows that it is an attribute of buildings mainly 
considered in terms of the occupier perspective.    
Kats  (2003),  Robinson  (2005)  and  Yudelson  (2007)  amongst  others  have  considered  the  links 
between  occupier  health  and  productivity  as  a  function  of  building  environment  and  have  all 
demonstrated  a possible  link  to  the  increased  value of buildings  resulting  from  this.   Kats  (2003) 
demonstrates that there are significant productivity gains to be made from occupying LEED certified 
buildings  (his example based on  the  state of California estimates between $36.89 and $55.33 per 









perspective  argue  that  the  features  of  ‘green  buildings’  should  focus  the  valuer  on  operational 
performance  rather  than  financial performance, and  this argument has also been made by Lorenz 
and Lutzkendorf in their papers.  
 
However,  valuers  of  commercial  buildings  can  only  reflect  the  impact  of  revenue  savings  and 
occupational benefits  if they translate through to evidenced demand.   In the absence of rental and 
capital  value  transaction  evidence,  some  studies,  (for  example,  RICS,  2005;  Bowman  and  Willis, 













Davis Langdon  (2007) concluding that refurbishing buildings to Green Star standards  in Australia  is 






Frankel  (2008),  in  their analysis of  LEED  rated new office buildings  conclude  that anticipated  cost 
benefits may not always be delivered and within Australia a study of  three university buildings by 
Paul and Taylor  (2008)  revealed  that  the  comfort of workers was not enhanced by working  in an 
energy efficient ‘ green’ design building.  
Another driver towards an increase in demand for more sustainable buildings lies in the increasingly 
stringent  legislation such as,  for example,  in relation to energy  labelling and energy standards and 
the  requirement  in  some  countries  for  new  builds  to  include  renewable  energy  sourcing. 
Additionally,  some authors have  identified  the  increasing  requirement on public  sector  tenants  to 
occupy only accredited buildings. In the short to medium‐term as recovery from the world recession 





find  that  occupiers  want  buildings  that  can  help  them  effect  cultural  change  and  foster  more 




CSR  principles  into  all  aspects  of  business  life will  increasingly  affect  both  occupier  and  landlord 




The  notion  that  sustainable  buildings  will,  or  do,  outperform  their  non‐sustainable,  or  less 
sustainable, counterparts, has led to the conclusion by many authors that this will automatically lead 
to a differential in value.  The case has been easier to create within the owner‐occupied sector and 






ability  to pay more  rent and  that better  specification will  reduce obsolescence.   Accordingly  such 
buildings are  likely to be ‘future‐proofed’ and provide better  long‐term performance.   Whilst much 
of the literature is supportive of these arguments, some studies have indicated that green buildings 
do not necessarily provide the benefits that were anticipated; if this is so, differential performance is 
unlikely  to  ensue.    It  is  only  if  prospective  tenants  can  see  and  understand  the  advantages  of 






marketplace within  the  transaction process  (Market Value and Market Rental Value) and value  to 
the occupier  as  recognised  through  revenue  savings or productivity  increase  resulting  from  good 
environmental conditions.   However  it  is acknowledged that this  is a very narrow  interpretation of 
‘value’.    As  many  authors  argue,  buildings  have  significant  economic  impacts  not  only  on  their 
owners  and  occupiers  at  a  larger  scale,  but  to  wider  communities.    In  considering  the  issue  of 
whether to demolish or re‐use redundant buildings, Sayce et al. (2004) argue that buildings have a 
value  to  their  ‘external  stakeholders’  which  is  only  recognised  where  buildings  have  legislative 
protection  but  which  should  be  incorporated  in  financial  appraisals  if  true  triple  bottom  line 
sustainability is sought.  Burnett (2007) takes the connectivity further by arguing that the promotion 
and development of sustainable stock can actively support city level positive impacts.   
The  work  of  the  United  Nations  Environment  Programme  (UNEP)  in  promoting  its  tenets  for 
responsible  property  investment  (UNEP  FI,  2009)  is  now  promoting  investment  policies  and 
strategies  in  which  third  party  interests  are  key  to  property  decision–making.  If  and  when  the 






The aim of  this study was  to examine  the published  literature  that seeks  to connect market value 
with sustainability.   The review has revealed a wide number of publications, but when those of an 
anecdotal nature and press  reports of  survey work are excluded,  the number of articles  falls very 
significantly.    The  research  that  was  available  points  to  dominance  by  US,  Australian  and  UK 
literature, with some significant contributions from Canada, New Zealand and Germany.  However as 
the  literature reviewed was restricted to that published  in English, this may represent some bias  in 
the sample.  Nonetheless, as these countries have what is often argued to be the most transparent 
and  mature  property  markets  it  is  perhaps  understandable  that  they  include  the  most 
comprehensive literature.  
The connections began to be argued about a decade ago mainly founded on notions of a ‘business 
case’ which was based on  cost  reduction  for occupiers and  reputational advantage  to  the owner.  
Some authors made and still make the connection that revenue savings in the hands of an occupying 
tenant will work  through  into  the  rental bid, and  this view  is widely  supported by  theory.   Other 
advantages  too,  such as  reduction of  long‐term  risk and  ‘future‐proofing’ against decreased value 
due to obsolescence are very evident in the literature. However, without exception, the theoretical 
articles, some of which admittedly are now several years old, point  to  the  future not  the present.  
Additionally, all articles agree that market values derive from observed prices as analysed by valuers. 
Whilst  few  argue  that  valuers  should  make  markets,  valuers  need  to  thoroughly  understand 
individual properties and specific sustainability assets rather than relying on standard assumptions. 
Such knowledge requires valuers to educate themselves in sustainability considerations and in doing 
so,  the  valuation  community will be well placed  to  foster  the  emerging markets by  advising  and 
informing clients as to the ‘direction of travel’. 
From an  investor perspective, not only  is the risk reduction argument seen as critical, so too  is the 
ability of  sustainable  buildings  to  provide  an  expression of CSR  credentials  and  as  and  if  the RPI 
movement gains traction, so this is likely to become a prevalent argument.  
Many of  the articles  reviewed  took  the  form of  surveys of  investors, actual and potential, and of 
tenants.    The  results often  give  credence  to  the  view  that  sustainable buildings  are worth more.   
However, the nature of intention is that it is just that – intention not actuality.   




than  to point  to a connection between higher rents achieved  for LEED and Energy Star accredited 
buildings compared with similar but not accredited buildings.  There is no substantive evidence that 
points  to  any  firm  connection with  increased  capital  value  achieved  on  sale.    But  this  does  not 
undermine the importance of the findings.  Among the most recent research within the UK, findings 
of a study examining the importance of sustainability in the criteria applied to office lettings showed 
no  rental  differential  and  that, whilst  sustainability  is  on  the  ‘nice  to  have’  list,  other  traditional 
criteria were found to take precedence.  
So, do sustainable properties achieve higher values than their non‐sustainable counterparts? Quite 
apart  from  the  paucity  of  transactional  data  yet  available,  one  of  the  biggest  difficulties  facing 
researchers  and  analysts  alike  is  the  lack  of  a  firm  understanding  of  just  what  constitutes  a 
sustainable building. To use a  rating  system,  such as LEED or BREEAM as a  surrogate,  is  the most 



















frequently  explored.  However,  most  empirical  attempts  have  been  frustrated  by  an  inability  to 
extract  robust  data.  As  such,  there  are  a  number  of  recommendations which  are  paramount  to 
ensure  that  moving  forward,  all  stakeholders  and  in  particular  valuers  are  able  to  access  and 
accurately analyse  the necessary data  to understand and evaluate  the  link between  sustainability 
and the enhanced value of all types of property. These are: 
Professional and Academic Education:  
Property  professionals  are  seen  to  have  a  critical  role  to  play  in  the  embedding  of  sustainability 
principles  in  the  built  environment. On  the  subject  of  value, whilst  it  is  recognised  that  valuers 
should  not  lead  markets,  observed  prices  are  inevitably  the  product  of  negotiations  based  on 
professional  advice.  The  entire  property  profession  therefore  has  a  significant  part  to  play  in 
fostering these emerging markets by informing clients as to the ‘direction of travel’ with regards to 
the  impacts  of  sustainability.  It  is  recommended  that  RICS  reinforce  this  role  through  future 
guidance  and  practice  information.  To  progress  the  industry  in  this  respect,  the  provision  of 
education for property professionals, both pre‐ and post‐qualification, must  incorporate a focus on 
sustainability. Academia, which  is at the forefront of pre‐qualification development, should seek to 
embed  sustainability  into  courses  in  line  with  industry  requirements  and  to  achieve  this  it  is 






prevalent.  The  interchangeable  use  of  the  terms  ‘green’  and  ‘sustainable’  was  evident  in  the 
literature both  internationally and nationally, and whilst analysis revealed  little difference between 
what is meant by these labels, those using the term ‘sustainable’ often considered a wider range of 
factors.  This  definitional  issue  is  not  only  a  barrier  to  establishing  the  value  link,  but  it  is  also 
preventing  the  industry  from  fully embedding  sustainability  into new and existing properties. The 
UKGBC  is  currently working  to develop  an  acceptable definition  of  sustainable building based on 






Transparency within  property markets  remains  the most  significant  barrier  to  establishing  a  link 
between value and sustainability. As demonstrated by the CoStar study, the use of a rating system in 
conjunction with  data  relating  to  values  has  proved  a workable  basis  for  the  analysis of  the  link 
between sustainability and value in property.  In the UK, information about a building’s rating is not 
in  the  public  domain  and  this  is  a  significant  reason  why  so  far,  with  exception  from  the  work 
currently being carried out by the  IPD which uses an alternative framework, the  industry has been 
prevented  from  carrying out empirical  studies  focusing on  transactional data and  sustainability  in 




of  the  type  of  data  that  ought  to  be  captured  and  made  public  in  order  for  the  values  of 




a  sustainable building,  this methodology,  as noted by  authors, has  limitations. Each of  the  rating 
systems has a different set of criteria, they tend to be focussed on environmental concerns and their 
composition  changes  over  time,  making  comparability  both  nationally  and  internationally 




sustainability matters  and  potential  risk  reduction  and  as  such,  their  role  in markets  is  likely  to 
increase. It is therefore further recommended that RICS leads research into use and application of 
















tenant  demand.    From  the  point  of  view  of  landlords  it  is  important  to  understand  what 
sustainability features that tenants want and as such, those which will prove most valuable, however 
little  research  exists  which  fulfils  this  requirement.  It  is  recommended  that  further  research  is 
undertaken  in  this  area  to  develop  a  more  detailed  knowledge  of  the  most  important 







Many of  the  studies undertaken make  the  theoretical  case  for  sustainable buildings being  ‘future 
proofed’ and  less susceptible  to  the need  for refurbishment and obsolescence. This by  implication 
means  that  they  will  continue  to  attract  tenants  and  purchasers.  In  addition  to  work  taken  to 
understand current and future tenant requirements, and the susceptibility of accredited buildings to 
the  need  for  refurbishment  should  be  tested.  It  is  recommended  that  work  is  undertaken  by 
industry  and  academia  to  investigate  whether  properties  designed  for  highly  sustainable 




The  research  has  made  reference  to  the  rise  of  the  Responsible  Property  Investment  (RPI) 
movement and within this to the UNEP.  This work advocates a changing list of investment decision‐
making criteria which embrace,  inter alia, the desire of  investors to evaluate third party  impacts of 
their  decisions  and  the  intention  to  promote  the  notion  of  community  improvements  and  social 
regeneration  through  investment  policies.   Whilst  some  theoretical  work  has  started  to  raise 
questions  and  ideas  about  how  this  relates  to  investment  pricing,  there  is  no  empirical work  to 





sustainable and non‐sustainable property has been  focused on  the prime office  sector. However, 
this narrow  focus  represents only one aspect of  commercial property. This  is despite widespread 
recognition of both  the  impact of other  sectors, namely  retail and  industrial, and  some exemplar 
developments in these sectors. Additionally, the industry would benefit from studies which examine 
the effect of sustainability on value  in secondary areas rather than prime CBDs. Therefore, to fully 
establish  if  there  is  a market  trend  developing which  places  a  higher  value  on more  sustainable 

































































































































































































































































































































































































































































The movement of  cash  into and out of a business, project or  financial product; or  the difference 
between cash revenues and outlays, over a given period.  
Central Business District (CBD) 
The  area  of  a  city  where  the  dominant  land  use  is  intensive  commercial  activity,  and  generally 
characterised by a high concentration of office and retail floorspace.  
Corporate Social Responsibility (CSR) 







capital  investment  project  by  discounting  all  budgeted,  or  projected,  income  and  expenditure 
flowing from or into a project, including the initial outlay and any residual value. 
Energy Performance Certificates (EPC)  
A mandatory certification  required when a building  is being sold, built or rented,  that provides an 
energy efficiency ratings (from A‐G) and recommendations for improvement 
Energy Star 
An  energy  performance  rating  system  for  commercial,  institutional  and  industrial  buildings 







The process of designing  in anticipation of  future developments  in order to minimise the negative 
effects of these changes to avoid future obsolescence. 
Green Lease 
A  lease  which  has  additional  provisions  set  out  within  it  whereby  the  landlord  and  the  tenant 
undertake  specific  responsibilities/obligations  with  regards  to  the  sustainable  operation  of  a 













































A  segment  or  portion  of  a  larger market  identified  on  the  basis  of  one  or more  attributes  that 
distinguish it from others.  
Triple Bottom Line  
The  view  of  sustainability;  coined  by  John  Elkington  (1997), which measures  organisational  (and 
societal) success against economic, environmental and social considerations. 
Valuation 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Parliament Square  







T +44 (0)870 333 1600 




183 Queen’s Road East 
Wanchai 
Hong Kong
T +852 2537 7117 
F +852 2537 2756 
ricsasia@rics.org
Americas 
60 East 42nd Street 
Suite 2918 
New York, NY 10165 
USA
T +1 212 847 7400 
F +1 212 847 7401 
ricsamericas@rics.org
Oceania 
Suite 2, Level 16 




T +61 2 9216 2333 





Rue Ducale 67 
1000 Brussels 
Belgium
T +32 2 733 10 19 
F +32 2 742 97 48 
ricseurope@rics.org
Africa 
PO Box 3400 
Witkoppen 2068 
South Africa
T +27 11 467 2857     
F +27 86 514 0655  
ricsafrica@rics.org
Middle East 
Office F07, Block 11 
Dubai Knowledge Village 
Dubai 
United Arab Emirates
T +971 4 375 3074 
F +971 4 427 2498 
ricsmiddleeast@rics.org
India 
48 & 49 Centrum Plaza  
Sector Road 
Sector 53, Gurgaon – 122002 
India
T +91 124 459 5400 




London SW1P 3AD 
United Kingdom 
T +44 (0)870 333 1600 


















Advancing standards in land, property and construction.
RICS is the world’s leading qualification when it comes to 
professional standards in land, property and construction.
In a world where more and more people, governments, banks and 
commercial organisations demand greater certainty of professional 
standards and ethics, attaining RICS status is the recognised  
mark of property professionalism.
Over 100 000 property professionals working in the major established 
and emerging economies of the world have already recognised the 
importance of securing RICS status by becoming members.  
RICS is an independent professional body originally established  
in the UK by Royal Charter. Since 1868, RICS has been committed 
to setting and upholding the highest standards of excellence and 
integrity – providing impartial, authoritative advice on key issues 
affecting businesses and society. 
RICS is a regulator of both its individual members and firms enabling 
it to maintain the highest standards and providing the basis for 
unparalleled client confidence in the sector.   
RICS has a worldwide network. For further information simply contact 
the relevant RICS office or our Contact Centre.  
100%
SA-COC-001794
